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Este  texto  é  uma  análise  dos  modelos  de  competição  do  setor  elétrico  com  ênfase  nas 
características  do  sistema  brasileiro.  A  sua  estrutura  está  baseada  nos  conceitos  apresentados  nas 
referências [1] e [2], tentando adaptar a literatura aos problemas reais do nosso setor. 
Inicialmente, pretende­se caracterizar um sistema elétrico para, em seguida, discorrer sobre as 











As  funções  básicas  do  setor  elétrico,  ou  seja,  as  atividades  necessárias  para  que  se  tenha 
energia  elétrica  disponível  em  cada  residência  ou  indústria  são:  geração,  transmissão,  distribuição, 
operação do sistema e comercialização. 
Tradicionalmente  todas  estas  funções  eram  executadas  por  uma  mesma  empresa.  Esta 
empresa  era  chamada  de  integrada  ou  “verticalizada”. O consumidor  era  obrigado  a  comprar  energia 
desta única empresa. A estrutura industrial com um único vendedor é chamada de monopólio. 
Considerava­se  impossível  separar  as  funções  de  geração,  transmissão  e  operação  do 




grau  de  subjetividade  nas  decisões  do  operador.  O  sistema  deve  estar  preparado  para  suportar 
contingências que, pela sua própria característica, são incertas. 
Em  alguns  países  a  distribuição  é  tratada  como  uma  empresa  independente.  No  sistema 
brasileiro,  tipicamente,  havia  grandes  empresas  federais  concessionárias  de  geração  e  transmissão, 
cada qual com um domínio regional que supriam as empresas, normalmente estaduais, de distribuição 
de energia. 





















Existem  várias  razões  para  que  o  setor  elétrico  tenha  se  organizado  de  forma  integrada  e 
“verticalizada”, entre elas, pode­se citar: 































nem  a  tarifa  nem  os  serviços  prestados  sejam  utilizados  com  objetivos  políticos.  No  Brasil,  a maior 
dificuldade do regulador é a independência em relação ao governo. 
Por  razões  óbvias,  o  regulador  deve,  também,  ser  independente  em  relação  à  indústria.  Em 
resumo, deve­se tentar manter o equilíbrio entre o investidor, o governo e o consumidor. A tendência do 
órgão  regulador  para  qualquer  um  dos  três  vértices  deste  triângulo  implica  no  desequilíbrio  deste 
sistema. Este desequilíbrio pode ter conseqüências muito graves. 















































de  uma  usina  hidroelétrica  é  longa  e  cara.  Se  houver  algum  atraso,  o  impacto  no  preço  da  tarifa  é 
enorme. 
O  objetivo  de  qualquer  projeto  de  reestruturação  deve  ser  o  de  aumentar  a  eficiência.  A 
competição é um bom instrumento para promover a eficiência. 
O  candidato  natural  à  competição  no  setor  elétrico  é  a  geração  de  energia.  Pode­se  listar 









A  alocação  do  risco  no  investidor  é  um  ponto  chave  no  aumento  da  eficiência  do  setor.  O 
atraso  de  uma  obra  seria  inaceitável  para  qualquer  investidor  responsável. O  atraso  de  uma  obra  do 
governo é ainda mais grave uma vez que o prejuízo é público. 
A  grande  dificuldade  da  reestruturação  do  setor  elétrico  em  todos  os  países  do mundo  é  a 
implementação  da  competição  considerando  o  sistema  existente.  Cada  país  tem  as  suas 
especificidades.  Imaginar  que  é  possível  promover  mudanças  sem  levar  em  consideração  as 
características reais de cada país é um enorme equívoco. 
Outro  equívoco  é  o  de  desconsiderar  a  complexidade  técnica  da  produção,  transmissão  e 
distribuição  de  energia  elétrica.  Imaginar  que  se  trata  de  uma  “mercadoria”  como  outra  qualquer  é  o 
















Da  mesma  forma,  sempre  se  pensou  que  seria  impossível  promover  qualquer  tipo  de 
competição neste setor devido às características descritas no item anterior. 




Analisar  agora,  do  ponto  de  vista  acadêmico,  o  que  ocorreu  nos  diversos  países  após  a 
reestruturação seria um excelente trabalho. No entanto, não é o que se pretende neste texto. O foco será 
dado  na  reestruturação  do  setor  elétrico  brasileiro. Mais  do  que  isto,  o  que  se  pretende  é  fazer  uma 
análise crítica da  legislação, da  regulamentação e das conseqüências das mudanças no  setor elétrico 
brasileiro. 










termos nominais. Em  termos  reais, deflacionada pelo  IGP­M,  representou um aumento de 20,7%  (ref. 
[5]). A elevada quantidade de subsídios e a histórica interferência governamental no controle da inflação 
através de restrição tarifária explicam este resultado. 
O  que  se  pode  garantir  é  que,  se  a  agência  reguladora  conseguir  manter  um  grau  de 
independência  em  relação  ao  governo,  o  preço  da  energia  irá  para valores  razoáveis. Qual  é  o valor 







É  o  modelo  mais  conhecido,  mais  simples  e  com  menor  custo  de  transação.  Seguindo  a 
notação usada na bibliografia ([1] e [2]), o monopólio “verticalizado” é chamado de modelo I. 





•  Menor  custo  de  transação.  Os  contratos,  quando  firmados,  ocorrem  entre  empresas 
integradas  de  geração  e  transmissão  com  empresas  de  distribuição.  São  os  chamados  contratos  de 
suprimento.
•  Clara  definição  da  responsabilidade  do  suprimento.  As  empresas  geradoras  têm  a 



















Propõe­se  a  competição  entre  as  diversas  fontes  de  geração  e  o  governo,  através  de  uma 
“agência  de  compra  de  energia”  (ou  “pool”),  define  quais  serão  as  geradoras  que  devem  ser 
despachadas e, principalmente, qual deve ser a expansão do setor. 





Conceitualmente,  promove­se  a  competição  entre  os  geradores.  Todos  eles  têm  acesso  ao 
sistema de transmissão. O agente tenta promover (ou aumentar) a eficiência comprando energia destes 
produtores independentes de energia (PIE). 
Note  que  pode  haver  dois  tipos  de  competição  na  geração.  A  primeira  está  relacionada  a 
contratos de longo prazo. A segunda relacionada ao despacho pelo menor preço. 
A estrutura do modelo II é baseada em competição por contratos de longo prazo. É importante 
notar  que  uma  vez  assinado  um  contrato  de  longo  prazo  (ou  PPA:  “power  purchase  agreement”)  o 
investidor  estará  protegido  de  todo  tipo  de  risco  durante  a  duração  do  contrato.  O  contrato  é  uma 
excelente garantia de financiamento para novos projetos, no entanto, se quem dá a garantia é o agente 
comprador (que representa o governo), em última análise a garantia é dada pelo governo. 
Um exemplo  interessante  da  implementação  deste modelo  ocorreu  nos Estados Unidos,  em 










Este  exemplo  é  interessante  porque  mostra  que  os  riscos  dos  novos  contratos  são 
completamente  assumidos  pelo  agente  comprador  e,  evidentemente,  repassados  para  o  consumidor 
final. 




A mesma  análise  se  repete  para  o  caso  de  novas  tecnologias.  Como  se  vê,  o  objetivo  de 
aumentar a eficiência é restrito, neste modelo, à forma de contratação. Não é fácil fazer um contrato de 
venda de energia. O produtor independente de energia terá razões de sobra para tentar repassar o seu 










Outra questão relevante é que em uma  indústria de capital  intensivo, só haverá  investimento 
em duas hipóteses: ou tem­se um mercado realmente aberto e competitivo, ou se tem contratos de longo 
prazo que viabilizem o investimento. 
O  atual modelo  brasileiro  é  do  comprador  único  e  privilegia  os  contratos  de  longo  prazo.  A 
lógica  é  garantir  a  expansão.  Existe  uma  grande  dificuldade  em  se  definir  o  preço  destes  novos 
contratos. No Brasil, esta definição ficou por conta dos leilões de energia. 
No modelo  II, o comprador único pode, a princípio, ser o detentor de parte da geração. Esta 
situação  não  é  interessante  para  os  PIEs.  Se  o  comprador  único  tem  interesse  em  determinado 
despacho, ele sempre será levado a botar em operação, preferencialmente, as suas máquinas. 
No  modelo  brasileiro,  considerando  a  dificuldade  política  de  se  privatizar  as  empresas 
























comprador.  Quando  este  agente  é  o  governo,  ele  terá  a  tendência  natural  de  evitar  o  despacho  das 








Outro  tipo  de  subsídio  que  alguns  governos  ficam  tentados  a  implementar  é  o  regional.  Em 
algumas regiões o custo da energia pode ser muito superior que em outras. Num modelo de comprador 
único, o preço final da energia, para todas as empresas de distribuição pode ser o mesmo. 
Os  pontos  contrários  ao  modelo  também  são  significativos.  A  decisão  de  investir  é 
integralmente do governo. Da mesma forma, a garantia do investimento também é do governo, através 








Talvez  a maior  dificuldade  deste modelo  seja  garantir  a  transparência  dos  contratos  para  o 









no mercado  e  o  risco  de  crédito  é  elevado,  talvez  a melhor  solução  para  a  sua  reestruturação  seja, 
realmente, a do comprador único, apesar de todos os problemas citados. 
Foi esta a decisão do governo. 
Durante  a  primeira  tentativa  de  reestruturação  do  setor  elétrico  brasileiro,  toda  a  legislação 
apontava  para  o  modelo  de  competição  no  atacado.  A  nova  legislação  (2004)  reverte  o  processo  e 
instaura o modelo de comprador único. Para respeitar contratos, parte do nosso sistema pode comprar e 
vender  livremente  energia. Desta  forma,  o  atual modelo  brasileiro  está  dividido  entre  o modelo  II  e  o 
modelo III. O modelo de “competição no atacado” será analisado no próximo item. 
3.3) Modelo III – Competição no atacado 





A  idéia  do  modelo  se  baseia  em  diversos  produtores  independentes  que  possam  acessar 
livremente a rede de transmissão e oferecer, através de contratos de longo prazo, ou pelo preço de curto 
prazo  definido  pelo mercado,  energia  aos  grandes  consumidores  e  às  empresas  de  distribuição  que 
continuam reguladas. 
As empresas de distribuição ainda têm o monopólio de venda para os pequenos consumidores, 





Para  os  grandes  consumidores  a  situação  é  bastante  diferente.  Para  eles  o  consumo  de 
energia é tão importante que justifica a criação de uma gerência para tratar apenas deste assunto. 










Se  a  DISTCO  tiver  garantia  de  que  toda  a  sua  energia  comprada  será  repassada  ao 
consumidor,  ela  não  terá  incentivo  para  procurar  o  melhor  preço.  A  situação  pode  ainda  ser  mais 
dramática. Se a empresa puder comprar de uma geradora que faz parte do mesmo grupo econômico, ela 
tenderá a fazer contratos o mais caro possível com as suas geradoras de forma a repassar o prejuízo da 
sua  atividade  regulada  (a  distribuição)  para  o  consumidor  e  garantir  lucros  enormes  na  sua  atividade 
competitiva (a geração). Normalmente a mistura de atividades reguladas e competitivas em uma mesma 
empresa é prejudicial ao consumidor. 














competição  do  atacado  e,  agora,  voltamos  para  um  modelo  híbrido:  meio  “comprador  único”,  meio 
“competição no atacado”. 
O  problema  dos  contratos  de  suprimento  é  o  de  mais  difícil  solução  neste  modelo.  Se  o 
regulador  conseguir  um  sistema  onde  a  negociação  de  contratos  bilaterais  seja,  efetivamente, 






privadas  são  completamente  diferentes.  A  empresa  privada  tem  como  objetivo  principal  o  lucro.  A 
empresa pública tem outros objetivos. Se a nomeação dos dirigentes for por critérios políticos, o objetivo 
principal da empresa pode vir a ser ajudar o seu candidato a ganhar as próximas eleições. 
O  objetivo  de  uma  empresa  pública  pode  ser  também,  por  determinação  do  governo,  o 
desenvolvimento regional. Neste caso, onde existe subsídio, é muito difícil que haja competição. 
No  meu  entender,  se  o  governo  privilegiar  uma  política  de  subsídios  como:  regional,  baixa 
renda,  produtos  de  exportação,  fontes  de  energia  alternativas,  ou  qualquer  outro,  então  é  mais 




A reestruturação do SEB, como foi dito, saiu do modelo  I, passou pelo  III e agora está no  II. 
Este processo consumiu muito  tempo e dinheiro. A elaboração do marco  legal para cada uma destas 
mudanças é difícil e longa. 
O mercado  de  energia  não  se  cria  pela  simples  edição  de  leis.  As  particularidades  técnicas 
deste mercado  exigem uma  ação muito  forte  do  órgão  regulador  para  que  este mercado venha  a  se 
desenvolver. 








No  modelo  competitivo,  a  resposta  a  esta  questão  é  dada  pela  formação  do  preço  pelo 
mercado. O preço  tem que  ser  formado pelo encontro das curvas de  oferta e demanda. Para o caso 
específico da energia elétrica existem dois preços diferentes que devem se formar. 
Existe o preço horário da energia. Consumir energia no horário que todo mundo quer consumir 
(no  horário  de  ponta)  é  completamente  diferente  de  consumir  durante  a madrugada.  A  formação  do 
preço horário  tem que  levar em consideração a disponibilidade do consumidor  (no caso do modelo  III, 
dos  grandes  consumidores)  de  pagar  aquele  preço.  Este  consumidor  deve  ter  acesso  a  todo  tipo  de 
informação  para  decidir  o  horário  do  seu  consumo.  Além  disto,  é  indispensável  algum  tipo  de 
elasticidade no seu consumo. 
No caso brasileiro, onde a geração é predominantemente hidráulica, a  formação horária dos 
preços  é  ainda mais  complexa.  A  geração  deve  decidir  qual  o melhor momento  de  usar  a  sua  água 
















informação  e  não  pode  precisar  desta  informação  para  decidir  qual  deve  ser  o  repasse  para  o 
consumidor. A assimetria de informação neste caso é totalmente contra o consumidor. 
Se  o  regulador  se  propõe  a  definir  um valor máximo  de  repasse,  a  resposta  do  investidor  é 
rápida e direta. Se o valor do repasse for maior que o seu custo, ele faz o investimento e se apropria da 
diferença. Se o valor  for  inferior ao seu custo, ele não  faz o  investimento e existe o  risco  de  falta de 
energia. Nos dois casos o consumidor é o maior prejudicado. 
Existe ainda um outro fator perverso na definição deste valor de referência (o chamado “VN”). A 
expansão,  em  um  sistema  planejado  coerentemente,  ocorre  sempre  dos  empreendimentos  de  custo 
mais  baixos  para  aqueles  de maior  custo.  As  possíveis  reduções  de  custo  decorrentes  dos  avanços 
tecnológicos,  no  caso  brasileiro,  são  desprezíveis  uma  vez  que  se  trata  de  um  sistema  com 


















elétrica,  tomou  a  decisão  correta  se  afastando  do  modelo  competitivo  e  propondo  o  modelo  de 
comprador único. 
É evidente que as mudanças na legislação são um péssimo sinal para investidores externos ou 




















[5]  Setor  Elétrico  Brasileiro  –  Cenários  de  Crescimento  e  Requisitos  para  Retomada  de 
Crescimento, Tendências Consultoria Integrada e CBIE.
